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1982 年13）に， 住宅コミュニティ開発法（Housing and Community Development 
Act）が制定された。そこでは，HUD（住宅都市開発省：Department of Housing and 
Urban Development） 監督下にある FHA （連邦住宅局：Federal Housing Administra-
tion）14）がリバース・モーゲージに保険を提供することが規定された。その後， 





署名し15），1989 年に，HECM が法制化されたのである。1987 年住宅コミュ
ニティ開発法16）には，将来にわたるリバース・モーゲージ市場形成を目指す
内容が規定されている。1989 年から 2 年間，デモンストレーション・プログ
ラムとして FHA が 2500 件を限度に HECM 保険を提供することが認められ
た。
1990 年以降は， HECM の利用者が急激に増加し， 1997 年には， HECM の
貸主機関数が 195 機関と最も多くなった。さらに，翌年，HUD 歳出法（The 












2008 年になると，最初のベビ ・ーブーマーたちが HECM 利用可能年齢で
ある 62 歳に到達し，貸出金が急増した。同年には，住宅ローン・ライセンス
のための安全・公正法（Secure and Fair Enforcement for Mortgage Licensing Act of 
2008; SAFE Act 2008） が制定された。これは， HECM のローン・オリジネーター
にライセンスを与え，登録する時には，州が一貫した手続きを実施するよう
求めている17）。2009 年には，購入のための HECM（The HECM for Purchase）
が導入された18）。したがって， 現在では， HECMの類型には， 通常の HECM











ものとする新しい HECM 政策を発表した。2017 年には，住宅の価格上昇も
あり，2009 年以降初めて19）HECM のローン限度額が引き上げられている。












まず，（ i） HECM の借り手である利用者は，62 歳以上でなければならな















（ i）  居住可能な完成済み住居であること，（ii）  不動産鑑定評価書23），（iii）  戸












（ i） 長生きリスクについては， 貸し手は基本的にはこのリスクを負いたく
72






























ニ ・ーメイ（連邦住宅抵当公庫 Federal National Mortgage Association; Fannie Mae）が
これを支える役割を果たしていたが，リーマン・ショック以降は，ジニ ・ーメ
イ（政府抵当金庫 Governmental National Mortgage Association; Ginnie Mae）にこの
役割が引き継がれている。ファニ ・ーメイやジニ ・ーメイは，HUD の監督下
に置かれる政府系金融機関の一つである。
1938年に設立されたファニ ・ーメイは，1968年に民営化され，現在は HUD











ジニ ・ーメイは，ファニ ・ーメイと同様に HUD 監督下の政府支援企業であ
るものの，純粋な政府機関という点でファニ ・ーメイとは大きく異なる31）。
ジニ ・ーメイは，FHA の公的保険ないし公的保証が付保された住宅ローンを
証券化し（住宅ローン担保証券 Mortgage Backed Securities; MBS），その元利払いの
保証業務を担っている。純粋な連邦政府機関であるジニ ・ーメイによる MBS






































依存度の高さである。平成 27 年時点で，高齢者世帯の約 55% が公的年金の




























民間事業者のリバース・モーゲージは，2018 年 10 月現在，少なくとも 49














































































































けられない可能性がある。2018 年 7 月に相続法改正法案が可決されたため， 
配偶者居住権についても今後，民法上規定される予定である。しかし，民法



















































































 2）　内閣府「高齢者の健康に関する意識調査」（平成 24 年）。調査結果は『平成 28 年
版高齢社会白書』（内閣府）にも掲載されている。
 3）　平成 28 年には高齢化率が 27% を超え，日本は 4 人に 1 人は高齢者という超高齢
社会に突入したと言われる。総務省「人口推計」平成 28 年 10 月 1 日（確定値），ま
た『平成 29 年版高齢社会白書』（内閣府）も参照されたい。
 4）　厚生労働省「国民生活基礎調査」（平成 27 年）によれば，公的年金・恩給の総所
得に占める割合が 100% という高齢者世帯が，公的年金・恩給を受給している高齢
者世帯全体の 55% を占めている。その一方で，総所得に占める公的年金・恩給の割
合が 60% 未満という高齢者世帯は全体の 20.5% にとどまる。
 5）　このため，運用リスクを個人が負う確定拠出年金の重要性も近年高まっている。
2016 年の改正確定拠出年金法の成立により，2017 年 1 月からは公務員や主婦にまで
確定拠出年金の加入対象者が拡大された。
 6）　あるいは 「三本の足」 とも。例えば， Lawrence A. Frolik & Richard L. Kaplan, El-





 7）　The History of Reverse Mortgage: https://www.reversereview.com/wp-content/




クォータリー 2012 summer（2012），83–97 頁，86 頁。





日本経済大論集 43 巻 2 号，185–197 頁：同年，住宅の維持・リフォームが困難な高
齢者のために，ウィスコンシン州の地方開発局によって，住宅改良金延払い制度





12）　彼の指揮下において，1978 年，ウィスコンシン州高齢化対策局（Bureau on Ag-
ing）により「リバース・モーゲージ研究プロジェクト」が立ち上げられ，リバース・
モーゲージ実現に向けた検討会が開始され，1981 年には独立非営利団体ホーム・エ












16）　See, Housing and Community Development Act of 1987.






19）　当時大統領であったバラク・オバマ氏が， 2009 年アメリカ復興・再投資法 （Ameri-
can Recovery and Reinvestment Act of 2009; ARRA）に署名したため，HECM の貸
出限度額が引き上げられた。
20）　‘FHA Reverse Mortgages （HECMs） for Seniors’ https://www.hud.gov/program_
offices/housing/sfh/hecm/hecmabou（最終アクセス 2018 年 10 月 10 日）。









にも，HUD が認めたコンドミニアムと一部の移動可能住宅も HECM の対象条件を
満たす場合がある。
25）　つまり，大数の法則を利用しているという意味では，一般的な保険と同じである。





















35）　厚生労働省・前掲注 4）「国民生活基礎調査」（平成 27 年）。
36）　高齢者世帯の毎月の不足額が 5～7万円とされており，平均臨時支出金（30 万円）













CCRC 研究所紀要（平成 29 年度），24–33 頁を参照。










42）　武蔵野市・前掲注 40）「武蔵野市福祉資金貸付制度見直し検討委員会  報告」2頁。
43）　以下より，5 回の検討委員会の議事録及び報告書が閲覧可能である。http://www.
city.musashino.lg.jp/shisei_joho/shingikai/shingikai_kaigiroku/koureishashien/ 
1010573/index.html（2018 年 10 月 10 日最終アクセス）。













kousei-data/PDF/22010102.pdf（最終アクセス：2018 年 10 月 10 日）。





資金を中心として―」 鹿児島純心女子短期大学研究紀要 （2009）， 39号， 47–58頁：
ここでは，特に要保護世帯向け長期生活支援金について，憲法に違反する可能性も
指摘されている。
52）　HECM Counseling Protocol: https://www.nrmlaonline.org/wp-content/uploads/ 
2010/07/072010-HECM-Protocol-Revision.pdf（最終アクセス 2018 年 10 月 10 日）。
また，2000 年 HUD の報告書によると，このカウンセリングが高評価であった旨，
記載されている。
53）　Consumer Financial Protection Bureau “Snapshot of reverse mortgage complaints 




54）　Frolik & Kaplan, supra note 6, p. 220.
55）　篠原二三夫「英国のエクイティリリース及びフランスのヴィアジェ等の現状」土
地総合研究 2016 年夏号（2016），84 頁。
56）　相続人が相続意思を示し，かつ，高齢者が契約時から死亡時まで受け取った借入
金を相続人が支払った場合は，当該物件を相続することも可能である。
57）　国土交通省・前掲注 50）。
